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El propósito de la investigación fue analizar el estado del apalancamiento y el 
rendimiento de la inversión en la empresa General Mix S.A., la metodología aplicada 
fue de campo descriptivo, con corte transversal y retrospectiva, tuvo por diseño el no 
experimental, la muestra estuvo delimitada por 06 estados financieros, se empleó la  
técnica de análisis de documentos, teniendo como instrumento la ficha de análisis 
documental, se llegó a los siguientes resultados: Que la tendencia del apalancamiento 
operativo tuvo un índice mayor 5.44 en el 2019, y en el 2018 fue negativo -4.33, en 
cuanto al apalancamiento financiero, el indicador alto fue 3.28 en el año 2017, y en el 
periodo 2019 fue negativo de -363.70. la segunda variable, el rendimiento sobre el 
capital tuvo una tendencia bajista a lo largo de los tres periodos analizados, 2017 
(14%), 2018 fue (4%) y para el periodo 2019 (1%), de igual forma los indicadores del 
rendimiento sobre los activos fueron menguando el 2017 (4%), 2018 (1%) y 2019 
(0.4%). el estudio presentó como conclusiones que la empresa para que no incurra en 
riesgo operativo debe incrementar las ventas, así como evaluar el nivel de 
endeudamiento para evitar el riesgo financiero. 
Palabras claves: Apalancamiento, Rendimiento Sobre la Inversión y Rendimiento 

















The purpose of the research was to analyze the state of leverage and investment 
performance in the company General Mix S.A, the applied methodology was 
descriptive field, cross-sectional and retrospective, its design was non-experimental, 
the sample was delimited by 06 financial statements, the documentary analysis 
technique was used, using the document analysis sheet as an instrument, the following 
results were reached that the trend of operating leverage had a higher index of 5.44 in 
2019, and in 2018 it was negative -4.33, in terms of financial leverage, the high indicator 
was 3.28 in 2017, and in the 2019  was negative of -363.70. the second variable, the 
return on capital had a downward trend throughout the three periods analyzed, 2017 
(14%), 2018 was (4%) and for the period 2019 (1%), in the same way the indicators 
return on assets declined in 2017 (4%), 2018 (1%) and 2019 (0.4%). the study 
presented as conclusions that: so that the company does not incur operational risk, it 
must increase sales, as well as evaluate the level of indebtedness to avoid financial 
risk. 















La compañía General Mix S.A., objeto del estudio realizado, se  constituyó el 
13 de octubre del año 2004, está registrada con número de R.U.C. 20509749281, 
tiene como propósito ofrecer un servicio profesional de manera integral, 
transparente y de excelencia, para lo cual averigua en el mercado las necesidades 
del cliente y las satisface, lo que ofrece son:  Impresiones, fotografías y ediciones,  
también realiza  diseño gráfico digital, así como diseño y desarrollo de páginas web,  
organización  de eventos, elaboración de artículos publicitarios. Además, brinda 
asesorías, también charlas informativas y conferencias en el área de comunicación, 
sistemas, imagen corporativa y todo lo relacionado a la publicidad y marketing en 
general. 
En cuanto a la información económica y financiera de la empresa según 
último informe de auditoría, el año 2019 el índice de liquidez llegó a 5.37  y como 
este ratio  mide la capacidad que tiene la empresa frente a sus deudas a corto plazo, 
vemos que en la entidad el activo corriente si pudo responder a los pasivos 
corrientes. Por otro lado, el índice de solvencia que mide la condición en que  la 
empresa afronta  todas sus obligaciones (deudas), se observó que  en este caso es 
aceptable pues fue 1.63, esto se debió en gran parte, a que la organización contó 
con liquidez de efectivo y un buen inventario.  
Sin embargo, a pesar que los ratios de liquidez y solvencia fueron positivos 
los resultados que se obtuvieron en la rentabilidad fueron muy bajos llegando al 1% 
según el estado de resultados y esto se debió al decrecimiento de las ventas en 
periodos operativos sucesivos lo que generó que la gerencia optara por la decisión 
de apalancarse financieramente para continuar con sus actividades y para la 
compra de maquinaria y equipos. 
Por lo que a través de este estudio se examinó si la sociedad utiliza de 
manera adecuada la herramienta del apalancamiento y si los resultados a lo largo 
de los periodos comparados generan rendimiento en la inversión de los socios, por 
ende a través de un análisis descriptivo se formuló el problema general de la 
siguiente manera: 
¿Cuál es el estado del apalancamiento y el rendimiento sobre la inversión, 




Del cual también se dedujeron los siguientes problemas específicos: 
a. ¿Cuál es el estado del apalancamiento, en la empresa General Mix S.A.?   
b. ¿Cuál es el estado del rendimiento sobre la inversión, en la empresa  
General Mix S.A.? 
Se justifica el presente estudio, porque el apalancamiento como herramienta 
se utiliza para impulsar a las empresas en la optimización de sus utilidades, 
generando mayores niveles de rentabilidad, por lo tanto, todo estudio dirigido al 
análisis de estas variables otorga aportes temáticos, hallando así una justificación 
social. Los datos extraídos del estudio sirvieron para conocer cómo estaba 
estructurada financieramente la organización, es decir, la cantidad de la deuda 
financiada tanto con recursos propios como por terceros, además analizando el 
grado de apalancamiento se tuvo conocimiento del riesgo operativo, así como del 
financiero en la entidad estudiada.  
Además, el estudio benefició a los accionistas, mostrando la manera de 
maximizar las riquezas obtenidas por su inversión, también sirvió como aporte 
académico y bibliográfico para otras investigaciones relacionadas al endeudamiento 
en las empresas privadas del sector. 
En suma, la investigación es viable porque se obtuvo acceso a la información 
financiera proporcionada por la sociedad General Mix S.A. y se contó con los 
recursos necesarios para realizarla. Y puesto que se rigió mediante el método 
científico, fue posible autentificar la metodología, por medio del análisis de datos 
cuantitativos y argumentaciones teóricas; dirigidas a procesar conclusiones y 
recomendaciones sobre un hecho contable. Por consiguiente, la investigación 
presentó como objetivo general el siguiente: 
Analizar el estado del apalancamiento y el rendimiento sobre la inversión, en 
la empresa General Mix S.A. 
De éste se desprendieron los objetivos específicos, en base a las variables 
estudiadas, como se plasmó en la matriz de consistencia (Anexo 3), los cuales son: 
a)  Analizar el estado del apalancamiento, en la empresa General Mix S.A. 
b)  Analizar el estado del rendimiento sobre la inversión, en la empresa  






II. MARCO TEÓRICO 
 
Antecedentes  
Según Valero Romero (2018), presentó un estudio que tuvo como finalidad 
calcular los niveles de apalancamiento  y punto de equilibrio de los periodos 2017-
2016 de una empresa dedicada a la exportación  de banano,  la metodología que 
aplicó fue  empírica descriptiva, concluyó al calcular los tipos de apalancamiento y 
el punto de equilibrio de los dos años, que la utilidad operativa del último periodo 
fue mayor que el anterior y por ende el incremento de más del 100% de la utilidad 
neta porque hubo una buena administración de los costos fijos (apalancamiento 
operativo) y gastos financieros incurridos por capital externo (apalancamiento 
financiero), demostrando de esta forma un equilibrio en el uso de esta herramienta. 
Para Maldonado Gia (2019), la finalidad de su estudio se fundamentó en 
analizar el acierto o no de obtener financiamiento externo en la organización a través 
de dos escenarios con distintas tasas de intereses y cómo repercutió esta decisión 
en la rentabilidad, utilizó una investigación cuantitativa con alcance descriptivo, y 
concluyó que el panorama idóneo es la tasa de financiamiento donde el 
apalancamiento es positivo maximizándose la rentabilidad del capital y los activos. 
Podemos decir entonces, que a mayor apalancamiento, mayor rentabilidad y mayor 
riesgo o viceversa.  
Ahmadu Abubakar (2015), publicó un estudio cuyo  objetivo general estuvo 
en investigar el apalancamiento y el desempeño financiero de los bancos en Nigeria, 
el análisis fue de tipo descriptivo y de correlación,  delineó un conjunto de datos e 
investigó la relación entre ellos, concluyó que entidades bancarias utilizan este ratio 
para medir capital y deuda en el financiamiento de sus activos, a medida que 
aumenta la deuda, aumenta el apalancamiento financiero. Es decir, la idea es que 
el apalancamiento financiero  tome  forma de un préstamo (deuda), cuyos ingresos 
se reinviertan con la intención de obtener una mayor tasa de rendimiento que costo 
de interés. 
Apaza Zuta et ál. (2019), en la investigación realizada al sector textil tuvo 
como objetivo indagar la relación entre apalancamiento y rentabilidad, el estudio es 
de campo correlacional no experimental, se desarrolló por medio de un muestreo 




mensuales los resultados señalan que existe un enlace significativo e inverso entre 
ambas variables tanto sobre el capital aportado, los activos adquiridos y el 
patrimonio comprometido.  
Casamayou Calderón (2019), analizó si el apalancamiento realizado en las 
entidades que cotizan en bolsa, afecta o no su rentabilidad y consecuentemente los 
resultados económicos otorgados a los accionistas, la metodología empleada es de 
campo cuantitativo no exploratorio, de diseño longitudinal y concluyó que el 
apalancamiento financiero contribuyó menos de un cincuenta por ciento en la 
rentabilidad, agregando otras variables como: el margen operativo, el precio por 
acción y el gasto operativo que justifican su comportamiento. Cabe decir que a pesar 
que el apalancarse es una alternativa ventajosa hay que ser prudentes con los 
riesgos abordados.  
También Chang Chong-Chuo et ál. (2019), establecieron como objetivo de 
estudio el vínculo entre la estructura del capital y las ganancias, emplearon como 
metodología la correlación y el análisis de regresión de los datos del 2003 al 2016 
y obtuvieron como resultado que existe una relación positiva del apalancamiento y 
las ganancias, quiere decir que mientras más alto sea el índice de la deuda más 
beneficios a futuro se obtendría.  
Por su parte  Javeed y Tabassam (2018), el objetivo se centró en medir el 
impacto del apalancamiento  en la función financiera en las empresas de la industria 
textil. El estudio que efectuó fue de  carácter cuantitativo y utilizó la técnica de 
análisis de regresión agrupada, tuvo  una muestra de 110 empresas del sector textil 
que cotizan en Pakistan Stock Exchange (PSE) para el período de diez años 2007 
a 2016, en otras palabras esta herramienta permite a la entidad tomar decisiones 
sobre la conformación de la estructura de capital y la capacidad organizativa de usar 
dinero prestado para mejorar el desempeño económico.  
Por otro lado  Ilyukhin Evgeny (2015),  en su estudio tuvo por objetivo buscar 
una conexión positiva entre apalancamiento financiero y el rendimiento de las 
empresas, realizó una investigación correlacional con una muestra de  sociedades 
anónimas rusas durante el período 2004-2013, y  fundamentó sus resultados en la 
teoría del costo sobre el beneficio en la institución, sin embargo esta no siempre es 
aplicable a las empresas con una porción de deuda demasiado alta, esto se debe a 




influir negativamente en el desempeño de la entidad,, como se observó en las 
compañías rusas.  
Ripon Kumar et ál. (2018) investigaron el impacto del apalancamiento 
financiero dentro del desempeño de las instituciones de Bangladesh que invierten 
en la bolsa de valores, la investigación efectuada es empírica, los resultados 
arrojaron que un alto grado de apalancamiento conduce a mayores costos 
financieros por los intereses derivados del endeudamiento, por lo tanto, esta 
herramienta puede estar asociada negativamente.  
Conforme Sturesson y Källum  (2017), el propósito del apalancamiento 
financiero es aumentar el rendimiento monetario esperado y medido con el retorno 
sobre el capital invertido, el trabajo investigado fue de  tipo correlacional, se usaron 
como muestra los estados financieros de 750 empresas que cotizan en la bolsa de 
valores de  Estocolmo, vale decir que si se proporciona a las organizaciones un 
patrimonio mediante las entidades bancarias, estas  a través de préstamos 
equiparán a la empresa con efectivo y aumentan así sus posibilidades de negociar, 
entonces se incrementará también la rentabilidad esperada.  
Apalancamiento  
En el libro de Lavalle Burguete (2014) se define como  la capacidad que tiene 
una entidad para apoyarse financieramente ya sea con sus recursos propios o por 
el sistema financiero y de esta forma continuar operando  maximizando así sus 
beneficios y los aportes de los socios.  
También Ichsani y Susanti (2019) lo conceptualiza como el mayor beneficio 
que se logra al aplicarlo a la vida empresarial, refiriéndose al uso de los costes fijos 
con el objeto de acrecentar el beneficio de la firma.  Es decir, vinculando el 
endeudamiento con el capital se incrementan los ingresos de la organización, al 
aplicarlo se aumenta el rendimiento, pero también se incrementa el factor riesgo es 
aquí que la gerencia tiene la tarea de ejecutar la evaluación y decidir si es favorable 
o no la aplicación de esta opción dentro de la empresa.  
Se dimensiona en tres tipos:  
Apalancamiento Operativo, que en el artículo de  Jahan y Mostofa (2017), es 




que se tienen que pagar independientemente de lo producido, dentro de un lapso 
de tiempo. Cuando los costos fijos exceden la cantidad de los variable, surge este 
tipo de apalancamiento, ya que las entidades son susceptible a los cambios en el 
volumen de las ventas, así como en los rendimientos del capital invertido, por tanto 
este tipo de apalancamiento es mayor en empresas con grandes capitales, como 
las manufactureras que requieren gran cantidad de maquinaria para elaborar sus 
productos y que incurre en costos fijos como depreciación de los equipos, los gastos  
generales y costos de mantenimiento.  
Para Gitman Lawrence y Zutter Chad (2012), el empleo que hace la 
organización de los costes operativos fijos para maximizar los resultados sobre la 
utilidad operativa se le conoce como apalancamiento operativo, y aumentará 
cuando más altos sean éstos; lo representa como el aumento o disminución de las 
ventas en un tanto por ciento similar a la utilidad operativa. También lo vincula al 
concepto punto de equilibrio operativo que es el volumen de ventas requerido para 
cubrir los costos operativos y de riesgo operativo que es la medida de incertidumbre 
que enfrenta la empresa al no cubrir sus costos de operación con el nivel de ventas 







Apalancamiento Financiero, que Salcedo Lascano y Piza Pelay (2018) lo 
describe como la táctica que nos muestra la utilidad de trabajar con el crédito de 
terceros en vez de usar los fondos propios, es decir optar por inversiones ajenas y 
de esta manera generar mayor productividad, teniendo como meta el maximizar las 
ganancias, Este apalancamiento puede ser positivo, negativo y neutral, si es positivo 
es porque los fondos aplicados ocasionaron beneficio económico mayor que los 
gastos financieros ganados por la deuda, se considera en contra si el efectivo 
aplicado por el crédito no fue rentable, si es neutral  significa que el beneficio 
económico es igual que el costo del financiamiento. 
Según Gitman Lawrence y Zutter Chad (2012), el apalancamiento financiero 
es el manejo dado por la entidad de los costos fijos financieros para incrementar la 




disminución de la utilidad operativa sobre la utilidad neta, y se relaciona con el riesgo 
financiero que es la probabilidad que la organización no genere los suficientes 







Apalancamiento Total, llamado también combinado, para Shamaileh y 
Khanfar (2014) es el impacto conjunto de los dos tipos de apalancamiento (operativo 
y financiero), y se define como la variación relativa en la utilidad neta (UN) causada 
por una variación relativa en el nivel de operaciones (Q) o en las ventas (IT). 
Este tipo de apalancamiento llamado también combinado, para Van Horne y 
Wachowicz (2010), utiliza los costes fijos operativos como financieros, se refleja por 
el cambio en las ventas,  es de esta manera que una entidad  con altos costos fijos 
respecto a su alto  nivel de endeudamiento será una empresa con alto factor de 















𝑼𝒕𝒊𝒍𝒊𝒅𝒂𝒅 𝑨𝒏𝒕𝒆𝒔 𝒅𝒆 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒆𝒔 𝒆 𝑰𝒎𝒑𝒖𝒆𝒔𝒕𝒐𝒔
𝑼𝒕𝒊𝒍𝒊𝒅𝒂𝒅 𝑨𝒏𝒕𝒆𝒔 𝒅𝒆 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒆𝒔 𝒆 𝑰𝒎𝒑𝒖𝒆𝒕𝒐𝒔 𝑴𝒆𝒏𝒐𝒔 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒆𝒔.
 
 







Rendimiento Sobre la Inversión  
Según Pérez-Carballo (2014) mide la capacidad de la empresa para generar 
utilidades, compara el resultado obtenido con la inversión realizada. Las razones de 
rendimientos se extraen de los estados financieros y son en esencia: el rendimiento 
sobre el capital, el rendimiento sobre los activos. 
Del mismo modo para Stevanovic et ál. (2019) dice que consiste en la 
ganancia producida en torno de  lo invertido ya sea monetario o en valores, cuando 
hablamos de rendimiento es haber encontrado la relación beneficios y recursos 
financieros que hayamos invertido, por  otro lado la rentabilidad para los dueños de 
la entidad representa realmente lo que han generado en el tiempo.  
Para Moghadam y Bana (2016) la manera de calcular la productividad de una 
organización es por los niveles de rendimiento generados por sus activos desde el 
punto de vista del tiempo, en donde lo importante es asegurar la continuidad y 
desarrollo, y allí donde la rentabilidad representa un elemento prioritario a 
considerar para medir la gestión empresarial.  
Esta segunda variable tiene 02 dimensiones: 
Rendimiento sobre el capital (ROE), Martínez-Lemos y Hontoria-Hernández 
(2019), lo conceptualizan como una medición de la productividad anual que mide 
las ganancias obtenidas por cada dólar de capital de los accionistas. Y Lara Hidalgo 
(2019) explica que mide el rendimiento que reciben los socios por haber invertido 
en la organización, la regla es que cuanto más crezca sea esta razón, más beneficio 
habrá para los inversores.  
Así mismo, García Jiménez (2014), presenta en su estudio el Sistema  
Dupont como una técnica que se puede utilizar para analizar la rentabilidad de una 
compañía, el cual  tiene la ventaja de combinar los principales ratios financieros  
determinando de este modo el grado de eficiencia que la empresa utiliza en sus 
activos, así como su capital de trabajo y el multiplicador de capital (créditos o 
préstamos). 
Rendimiento sobre los activos (ROA), para Gil et ál. (2018) sostiene que  se 
refiere al porcentaje que revela la competencia del activo para generar utilidades de 
manera autónoma que la financiada por aportación o crédito. También Jara et ál. 




beneficios económicos con los activos disponibles, es un ratio directamente 
proporcional a mayor rendimiento de los activos aumenta la utilidad, pues relaciona 
las utilidades de la firma a partir de los activos totales. 































3.1. Tipo y Diseño de Investigación 
3.1.1. Tipo de Investigación 
Fue descriptiva porque se detalló las  propiedades y atributos fundamentales 
del tema tratado, como puntualizó   Albarracín Muñoz et ál. (2017) al decir que 
describe preferencias de una población o grupo, y añade también Hernández 
Sampieri et ál. (2014) que el investigador se enfoca en precisar cómo son y se 
manifiestan los sucesos, contextos, situaciones o fenómenos que indaga. Se utilizó 
este tipo de estudio, porque aportó información cuantificable y medible, así como 
proporcionó características habituales de las variables estudiadas. 
De igual forma, la  investigación tuvo un corte  transversal pues se recolectó 
la data financiera en una ocasión particular, como señala Corona Lisboa (2016),   
que aquí las variables se miden en un tiempo y momento único, bajo este concepto 
se obtuvo la información de los periodos contables, correspondientes a los años 
2017, 2018 y 2019 de la entidad estudiada. 
Otro de los aspectos considerados en el estudio es que fue  retrospectivo, y 
Manterola et ál. (2019), lo define como la exposición de hechos pasados, o dicho de 
otra forma, dar un vistazo a los eventos que ya han ocurrido, puesto  que se  tomó 
información financiera de tres ejercicios contabilizados que ya  transcurrieron. 
3.1.2. Diseño de la Investigación 
 Es no experimental puesto que no presenta alteración de las variables y para 
Morocho Macas et ál. (2018) en este diseño se examinan los sucesos en su entorno 
natural para analizarlos, por lo tanto, el estudio tuvo como base la observación de 
hechos financieros ocurridos en periodos específicos.  
El diseño estadístico es el siguiente:   
     




















3.2.  Variables y operacionalización  
Aunque las variables son abstractas, los autores Oliveros y Pinto (2014) 
mencionan que regularmente cualquier elemento o cualidad que nos rodea está 
expuesto a asumir diferentes valores, perfectamente medidos, estudiados y 
analizados. Por lo tanto, cuando se midió  las variables  se les fijó un valor 
cuantitativo. 
Así por sus cualidades Piñeiro-Naval (2020) afirmó que las variables 
cuantitativas son aquellas cuyas características pueden mostrarse en distintos 
niveles de intensidad y tienen un valor numérico, que fue asignado en la 
investigación. 
En este ensayo se estudió dos variables cuantitativas y se buscó describir 
sus características, una llamada apalancamiento (X1) y el rendimiento sobre la 
inversión que es la variable (Y2), mostrándose su operacionalización en el anexo 1  
3.3.  Población, muestra y muestreo 
3.3.1. Población 
La población hace referencia a la totalidad del fenómeno estudiado y 
Hernández Sampieri et ál. (2014) la describieron como el universo formado por 
componentes delimitados por una o más propiedades, las cuales poseen todos los 
elementos que lo integran, de igual forma para Arias-Gómez et ál. (2016) es la 
totalidad de individuos o elementos que contienen ciertas singularidades 
semejantes, definidas, delimitadas y accesibles, sobre las que se aspira hacer 
deducciones. Teniendo estos conceptos la población fue de 32 documentos y 
estuvo determinada por los estados financieros los cuales según las Normas de 
Información Financiera (NIF) son 04:  Estado de Situación Financiera, Estado de 
X1:   Ratio de apalancamiento operativo 
X2:   Ratio de apalancamiento financiero 
X3:   Ratio de apalancamiento total 
Y1: Ratio del rendimiento sobre la 
inversión del patrimonio 





A1: Análisis del apalancamiento operativo 
A2: Análisis del apalancamiento financiero 
A3: Análisis del apalancamiento total 
A1: Análisis del rendimiento sobre la inversión 
del patrimonio 







Resultados Integrales, Estado de cambios en el Patrimonio Neto y Estado de Flujo 
de Efectivo, pero en este caso se delimitó tomando dos ellos. 
Se aplicó también los criterios de exclusión y se consideraron para el 
presente estudio, el Estado de Situación Financiera y el Estado de Resultados de la 
organización General Mix S.A. correspondientes a los periodos 2004 (en que inicia 
sus actividades) hasta el año 2019, dos documentos por periodo contable por 16 
años sumaron un total de 32 estados financieros.  
3.3.2. Muestra  
En la muestra se selecciona algunos elementos para averiguar datos de la 
población, es muy importante porque a partir de cómo fue seleccionada dependerá 
la exactitud de la información, según Otzen y  Manterola (2017), la muestra debe 
establecer una parte peculiar que represente al conjunto de la población, es  decir  
un fragmento  de componentes que pertenecen a una agrupación con caracteres 
propios y definidos llamado población.  
La muestra en la investigación constó de 06 estados financieros: Tres de 
Situación Financiera y tres de Resultados de los ejercicios contables 2017, 2018 y 
2019, ofrecidos por la entidad General Mix S.A., 
3.3.3. Muestreo 
En el muestreo se utilizó el no probabilístico que para Enseñat Soberanis y 
Moreno Acevedo (2018) es un proceso no aleatorio es decir al azar, por lo que no 
emplea el cálculo de probabilidades, también se tomó la forma de muestreo por 
conveniencia al escoger una muestra de la toda la población por ser de fácil acceso 
y factible  para el investigador.  
3.4.  Técnicas e instrumentos de recolección de datos 
3.4.1. Técnica 
La técnica empleada en la investigación fue el análisis documental,  que 
Baena Paz (2017) lo expuso como un conjunto de procedimientos destinados a 
mostrar un documento y contenido bajo una forma diferente a la original con el fin 




nos permitió alcanzar los objetivos propuestos a través del  análisis e interpretación 
de los estados financieros de la empresa.  
3.4.2. Instrumento de Recolección de Datos 
El instrumento usado fue la  ficha de análisis documental (Anexo 7), se diseñó 
señalando los años y las dimensiones de cada variable, ya que para Hernández 
Sampieri et ál. (2014)  los instrumentos  son medios a través de los cuales se 
registra la información de manera precisa y clara, además menciona que existen 
fuentes primaria  las cuales hacen alusión a la información basada en datos 
elaborados de primera mano, originales y  antes  de ser descifrada es decir directa.  
En consecuencia, los medios que se emplearon en la investigación se 
originan de fuente primaria porque los estados financieros son documentos oficiales 
pertenecientes a la institución y fueron  debidamente auditados. 
3.5.  Procedimientos  
El proceso de análisis de datos se inició con el acopio de  los estados 
financieros  los cual fueron otorgados por la organización, según carta de 
autorización para uso de la información financiera (Anexo 6) para luego ser 
analizados de acuerdo a la matriz instrumental (Anexo 3) con los respectivos 
indicadores, recopilando la data a través del instrumento denominado ficha de 
análisis de datos que fue diseñada en el programa Excel 2016, en donde se 
realizaron los cálculos, para luego transferirlos al programa estadístico SPSS por 
medio del cual se midieron las variables, proporcionando como resultado  tablas y 
gráficos en base a los objetivos de la investigación, para finalmente interpretar los 
resultados según las tendencias que arrojó el estudio, mejorando el diseño de éstos  
en el programa Word. 
3.6.  Método de análisis de datos 
 Se usó el método  analítico, el cual  divide el problema para ser estudiado  
mejor, según Pérez Patino y Lopera Arbelaz (2016) lo definieron como el proceso 
en el que los sucesos se descomponen según los  elementos que los  constituye, 
para llegar a la comprensión de los mismos, puesto que para poder estudiar cada 
variable se dividió en sus elementos . También se aplicó el método de procedimiento 




organizaciones usan para entender información, analizar tendencias, validar 
supuestos, resolver problemas comerciales y empresariales. 
3.7. Aspectos éticos  
Para Méndez Medrano et ál. (2018), conceptualizaron a la ética como la 
moral doctrinal que se relaciona con los valores y virtudes, es también la ciencia del 
ser que permite al hombre obrar con honestidad y por lo tanto en la ética de la 
investigación se aplican normas para  situaciones donde el hombre interacciona con 
el medio que lo rodea. 
La Universidad César Vallejo enmarca el proceso de la investigación en  el 
Código de Ética, aprobado con la resolución de consejo universitario Nº 0126-
2017/UCV del 23 de mayo de 2017, y representa un referente en  relación a la 
formación de  los valores éticos que investigadores deben poseer, siendo uno de 
ellos  la honestidad, es decir presentar un estudio claro, con data real, que sea 
verificable para otros investigadores y sobretodo evitar cualquier tipo de plagio  
(Artículo Nro.6). 
También el rigor científico (Artículo Nro. 7) que se logra cuando la 
investigación sigue una metodología basada en juicios claros que evidencien 
científicamente el estudio realizado, para ello los investigadores se deben ceñir 
rigurosamente a procedimientos de obtención e interpretación de datos, y antes de 
su publicación chequearlos minuciosamente. 
Otro valor para destacar es la responsabilidad (Artículo 9), las personas a 
cargo de la investigación están en la obligación de garantizar que el trabajo 
efectuado cumpla exactamente con las condiciones éticas, el aspecto legal y de 
seguridad, según guías y normas acordadas previamente. 
También cabe mencionar que la investigación se estructuró en base a la Guía 
de  Elaboración del Trabajo de Investigación y Tesis Para la Obtención de Grados 
Académicos y Títulos Profesionales de la universidad, además se realizó siguiendo 








4.1.  Análisis del Apalancamiento  
4.1.1.  Análisis del Apalancamiento Operativo 
Figura 1 






Se representa en la figura 1 que la tendencia del apalancamiento operativo 
tuvo un índice mayor de 5.44 en el 2019, es decir que si las ventas se incrementaron 
en 1%, la utilidad operativa se elevó en un 5.44%. Por otro lado, para en el año 2017 
el índice menguó a 3.70, traduciéndose también que si las ventas aumentaron en 
1%, la utilidad operacional creció en un 3.70%. El índice percibido en el 2018 fue 
negativo -4.33, y se interpretó en que la entidad reflejó un riesgo operativo puesto 









4.1.2.  Análisis del Apalancamiento Financiero 
  
 Figura 2 
 Apalancamiento Financiero Para los Periodos 2017-2019 
  
 
Se visualiza en la figura 2 que el índice del apalancamiento financiero fue de 
3.28 en el año 2017, lo que representó que si la utilidad operativa se incrementó en 
1% esto se reflejó en el aumento de la utilidad neta en un 3.28%.  En cambio, el año 
2018 disminuyó a 0.53, traduciéndose a que si la utilidad de operación aumentó en 
1% también hubo un aumento de la utilidad neta en 0.53%. Se observó también, 
que el índice de apalancamiento financiero el año 2019 fue negativo de -363.70, lo 
que indicó que la empresa incurrió en riesgo financiero, pues si la utilidad 









4.1.3. Análisis del Apalancamiento Total 
  
 Figura 3 
 Apalancamiento Total Para los Periodos 2017-2019 
Se reflejó en la figura 3 que el mayor índice del apalancamiento total fue de 
12.01 en el periodo 2017, es decir que si las ventas aumentaron en 1%, la utilidad 
neta también creció en 12.01%. Por otro lado, el año 2018 tuvo un índice negativo 
de -2.23, que interpretado de otra forma representó que si las ventas de la entidad 
disminuyeron en 1% también la utilidad neta decreció en -2.23%.  Del mismo modo 
el año 2019 se observó un apalancamiento total negativo de -1976.72, 
entendiéndose que si disminuyó en 1% las ventas también la utilidad neta se 







4.2.  Análisis del Rendimiento Sobre la Inversión 
4.2.1.  Análisis del Rendimiento Sobre el Capital 
 
Figura 4 
Rendimiento Sobre el Capital Para los Periodos 2017-2019 
 
Se observó en la figura 4 que el rendimiento sobre el capital de la empresa 
en el 2017 presentó un índice más alto de 0.14, esto debido principalmente a la 
rotación de los activos y por el capital financiado por terceros, para el año 2018 
descendió a 0.04 y para el periodo 2019 continuó el descenso hasta un índice de 
0.01, puesto que hubo disminución en las ventas, pero sobre todo porque descendió 








4.2.2. Análisis del Rendimiento Sobre los Activos 
 
Figura 5 
Rendimiento Sobre los Activos Para el Periodo 2017-2019 
 
Se representó en la figura 5 que el rendimiento sobre los activos de la 
organización en el año 2017 mostró un índice en positivo de 0.04, siendo el más 
alto de los tres periodos, es decir por cada sol que la entidad invirtió en los activos 
obtuvo 4 soles de beneficio, después para el año 2018 descendió a 0.01 y para el 
año 2019 continua el descenso hasta un índice de 0.004, como se visualizó la 
tendencia es a disminuir, acercándose este indicador a ser menor a  cero, 










A continuación se dedujo las siguientes interpretaciones y discusiones según 
los resultados obtenidos en la investigación que se presentó:  
Se estudió a Valero Romero (2018) quien demostró en sus resultados que al 
incrementarse la utilidad operativa, también se elevaba la utilidad neta debido al 
buen manejo de los costos fijos que se gestionó en la entidad, lo que se conoce 
como apalancamiento operativo. 
 Como también lo refirieron Gitman Lawrence y Zutter Chad (2012), diciendo 
que es el uso que hace la entidad de los costes operativos fijos para optimizar los 
resultados sobre la utilidad operacional y ésta se incrementará tanto más altos éstos 
sean; así mismo acotó que está relacionado con el  punto de equilibrio que es el la 
cantidad de ventas requerido para cubrir los costos operativos y también con el 
concepto de riesgo operativo que es cuando la empresa no vende lo suficiente para 
cubrir sus gastos operativos. 
De esta manera, analizando los resultados obtenidos en el estudio del 
apalancamiento operativo de la empresa General Mix S.A. se observó que la entidad 
obtuvo los niveles más altos de esta clase de apalancamiento en los años 2019 y 
2017 pues se apoyó en los costos fijos maximizando así la utilidad operativa porque 
trabajó alejada del punto de equilibrio de las ventas, no así el año 2018, que obtuvo 
un índice negativo debido a que el nivel de las ventas fue por debajo del equilibrio 
ocasionando un riesgo operativo.  
En cuando al apalancamiento financiero, Ripon Kumar et ál. (2018) 
mostraron en los resultados que un excesivo grado de apalancamiento lleva al 
incremento de los costos de financiamiento por causa de los intereses derivados de 
la deuda, por lo tanto el uso de esta herramienta puede tornarse negativa. 
 Según Gitman Lawrence y Zutter Chad (2012), el empleo otorgado por la 
organización de los costes fijos financieros con la finalidad de acrecentar la utilidad 
neta, se le conoce como apalancamiento financiero y se vincula también con la 
posibilidad que la entidad no produzca los beneficios suficientes para pagar los 
intereses causados por la deuda. 
También aportaron, Salcedo Lascano y Piza Pelay (2018) lo presentaron 
como el instrumento a través del cual se financian las inversiones apoyándote en el 




positivo, negativo y neutral. Tomando forma de favorable cuando al aplicar los 
créditos aumentan los beneficios, neutral cuando equivale a cero, es decir el 
beneficio se iguala a los intereses producidos por el préstamo y negativo, los 
intereses generados por la deuda son mayores que la productividad. 
De la misma forma, Ichsani y Susanti (2019) lo asociaron al endeudamiento 
de capital con el propósito de maximizar los ingresos en la empresa, al emplearlo  
se incrementa la rentabilidad, pero también se incrementa el riesgo es por esto que 
la gerencia financiera tiene que evaluar la conveniencia o no de la aplicación de éste 
instrumento. 
En los resultados que se alcanzó, el índice más elevado de apalancamiento 
financiero fue en el periodo 2017 y como aseveraron Gitman y Zutter (2012) también 
se incrementó la utilidad neta y como consecuencia la rentabilidad concordando con  
Ichsani y Susanti (2019) quienes concluyeron en su estudio que a mayor 
apalancamiento financiero mayor rentabilidad, para el año 2018 y 2019 la tendencia 
fue descendiente llegando en este último año a un índice negativo, y aquí se 
coincidió con Ripon et ál. (2018) cuando demostraron que a más apalancamiento, 
mayor costos de financiación a causa de los intereses  por  la deuda, cayendo la 
firma en riesgo financiero, es decir que la rentabilidad está muy apalancada por la 
deuda.  
La última dimensión de la  variable apalancamiento fue el apalancamiento 
total o combinado, que para Van Horne y Wachowicz (2010), consiste  en utilizar al 
máximo la capacidad de los costos fijos, operativos y financieros con el objetivo de 
incrementar los resultados de las variaciones en las ventas sobre los beneficios, 
cuando la firma muestra altos costes fijos mezclados con un elevado grado de 
endeudamiento, se inclina en el aumento de este índice. 
Al determinar el apalancamiento total, la organización experimentó el mayor 
grado el  año 2017 porque creció su nivel de ventas y con ello la utilidad neta como 
también lo mostraron en su estudio Shamaileh y Khanfar (2014) al presentar el 
apalancamiento total como la variación en la utilidad neta de un periodo contable, 
causada por los cambios en la utilidad operacional o en las ventas. Los años 2018 
y 2019 la tendencia de los índices fue negativa, debido a que las ventas decrecieron 
de una gestión a otra en más de 30%, incurriendo la entidad en riego tanto operativo 




Por otro lado, el rendimiento sobre la inversión (ROE) para los autores 
Martínez-Lemos y Hontoria-Hernández (2019), mide el beneficio obtenido por los 
propietarios por cada sol invertido en la firma, siendo los parámetros rentables igual 
o mayor a cero y no rentables menor a cero. Al medir la rentabilidad financiera /ROE) 
en la empresa se dedujo que es rentable pues sus índices de cada año son mayores 
a cero, aportando beneficio a los dueños. 
Para García Jiménez (2014), quien estudió el ROE según el método Dupont 
que responde a la pregunta de dónde procede la rentabilidad y para esto la 
descompone en tres elementos: eficiencia operativa, el uso de los activos y el 
multiplicador de capital o apalancamiento financiero, manifestando que una 
rentabilidad saludable es la que se apoya en el margen de utilidad y la utilización de 
los activos. 
De esta forma, los resultados que se obtuvieron,  presentaron la tendencia 
de la rentabilidad financiera en la organización que disminuye cada año, siendo el 
año 2017 el indicador más elevado de 0.14, disminuyendo en el periodo del 2018 a 
0.04 terminando el 2019 con 0.01, apoyándose en primer lugar en los créditos 
obtenidos por el sistema financiero (apalancamiento financiero), después por la 
eficiencia de los activos y por último por la rentabilidad de las ventas. 
En cuanto al rendimiento sobre los activos (ROA), los autores Gil et ál. (2018) 
manifestaron que  hace referencia al tanto porcentual  que muestra la administración 
del activo para producir beneficios y también Jara et ál. (2018) señalaron que 
computa el desempeño de la labor administrativa al maximizar la utilidad  de los 
activos disponibles, es una medida que tiene implicancia directa a mayor 
rendimiento de los activos mayor beneficio. 
En la empresa que se estudió, los índices correspondientes a los 
rendimientos sobre los activos (ROA), en el periodo 2017 fue de 0.04 disminuyendo 
a 0.01 en el 2018 y 0.004 en el 2018, reflejando una deficiente gestión de los activos 
para generar utilidad neta, la proporción fue directa a menor rendimiento menor 
beneficio. 
Se planteó la controversia sobre la metodología que se usó en la 
investigación, puesto que la mayoría de estudios en la data informativa 
corresponden a tipo de investigaciones correlacionales descriptivas, pero al leer los 




tipos de estudio limitados en cuanto a la indagación de atributos y características en 
cuanto a sucesos y escenarios contables. 
Pero cuando se utilizó el estudio de tipo descriptivo, se pudo comprobar que 
otorga más amplitud al investigador, pues se puede realizar un estudio más 
profundo de las variables al desintegrarlas en sus elementos o partes, con el 
propósito de estudiarlas en una manera intensiva, es decir aplicar el método 
analítico que en esencia nos indica que de un todo hay que comprender la 
naturaleza de sus partes. 
Según Cardona-Arias (2015), afirmó que, por lo regular en los estudios de 
campo descriptivo se realiza un análisis de la data y explica de forma verídica y 
directa la realidad problemática de los hallazgos examinados, también es eficaz 
para analizar temas y discusiones cuantitativos y cualitativos. 
Y para Veiga de Cabo et ál. (2008), los estudios descriptivos dibujan la 
tendencia de los fenómenos analizados, así como también realiza comparaciones, 






















De los resultados se obtuvieron las siguientes conclusiones: 
Primera:  Se estableció que el apalancamiento operativo en la empresa General 
Mix S.A., mostró una tendencia bajista entre los periodos 2017 y 2018 porque las 
ventas descendieron y con ellas la utilidad operativa, de modo que la entidad incurrió 
en riesgo operativo, es decir  que no vendió lo suficiente para pagar sus gastos 
operativos, por lo contrario el año 2019 la tendencia fue alcista debido a que 
disminuyó el costo de ventas en 10% y con esto obtuvo un mayor margen de utilidad 
bruta, para cubrir los costos de operación, también hubo un descenso en los gastos 
administrativos, esto es que los transformó en variables, reflejando que la entidad 
se apalancó en los costos fijos. 
Segunda:  Con respecto al apalancamiento financiero, la inclinación es creciente 
sólo en el año 2017 es decir que el apalancamiento fue favorable pues cubrió los 
gastos financieros, impactando en el incremento del beneficio neto y también de la 
rentabilidad, pero en el periodo 2018 esta  pendiente descendió tornándose negativa 
el año 2019, cayendo en riesgo financiero, es decir la empresa no generó la 
suficiente utilidad operativa para cubrir los intereses de la deuda. De igual manera 
en el apalancamiento total, la tendencia  fue alcista para el periodo 2017, porque 
aumentó las ventas y con ello el beneficio neto, pero para los años 2018 y 2019 fue 
negativo, incurriendo la entidad en riesgo tanto financiero como operativo. 
Tercera:  En cuanto al rendimiento sobre el capital, está fundamentada 
principalmente por el apalancamiento financiero y por la rotación de sus activos, 
siendo el margen neto el índice de menor inferencia. Aunque la entidad es rentable, 
pues sus índices en los tres periodos son mayores que cero, la pendiente decrece 
cada año ocasionando bajo rendimiento del capital invertido por los socios. 
Cuarta:  Se analizó también el rendimiento sobre los activos y se observó que la 
tendencia fue bajista de 0.04 el año 2017, 0.01 el 2018 a 0.004 el año 2019, lo 








Se recomienda a la  gerencia financiera: 
1.-Realizar un plan de ventas proyectándolas por encima del punto de equilibrio, 
para que pueda reducir el riesgo operativo, y también revisar la estructura de costos, 
convirtiendo los costos fijos en variables, sobre todo, los gastos operativos  de 
ventas que se sugiere  bajarlos en un 10% y sean pagos parte en sueldo fijo y parte 
en  base a comisiones. 
2.- Reducir el riesgo financiero, renegociando los créditos que tiene la entidad  con 
mayores plazos de pago y evaluando los intereses más convenientes, sólo se debe 
considerar el financiamiento externo, si al incremento de la deuda, aumenta el activo 
no corriente, porque si crece la inversión, se maximizan  las ventas y con ello la 
utilidad neta y como consecuencia la rentabilidad, justificando de este modo el 
apalancamiento, y evitar endeudarse para operar. 
3.-Evaluar el comportamiento histórico del apalancamiento, analizando su 
evolución, pues no hay un parámetro ideal, este depende de cada empresa, por lo 
que se tiene observar en el tiempo. 
Con respecto, a la metodología se recomienda a los futuros investigadores: 
4.-El uso del tipo de investigación descriptiva, pues brinda muchos beneficios para 
estudios de análisis financieros, ya que se puede conocer con mayor amplitud los 
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Matriz De Operacionalización De Las Variables 
 









Es la capacidad que tiene una 
entidad para apoyarse 
financieramente ya sea con sus 
recursos propios o por el 
sistema financiero y de esta 
forma continuar operando  
maximizando así sus beneficios 
y los aportes de los socios. 
(Lavalle Burguete, 2014) 
La variable 
apalancamiento se medirá 
por medio de ratios 
apalancamiento. 
(Maldonado Gia, 2019), 
menciona tres tipos de 
apalancamiento: 
















Mide la capacidad de la 
empresa para generar 
utilidades, compara el resultado 
obtenido con la inversión 
realizada . Las razones de 
rendimientos se extraen de los 
estados financieros y son en 
esencia: el rendimiento sobre el 
capital, el rendimiento sobre los 
activos. (Perez-Carballo, 2014) 
La variable rendimiento 
sobre la inversión se  
medió a través de ratios de 
rendimiento.  Gil et ál. 
(2018) citan el rendimiento 
sobre el capital y el 
rendimiento sobre los 
activos. 
Rendimiento 
















1.- UTILIDAD NETA 
2.- PATRIMONIO 
1.- UTILIDAD NETA 
2.- TOTAL ACTIVOS 
1.- UTILIDAD BRUTA 
2.- UTILIDAD ANTES DE 
INTERESES E 
IMPUESTOS 














Matriz de Consistencia  
 
PROBLEMA OBJETIVOS 
VARIABLES Y DIMENSIONES METODOLOGÍA 
P. GENERAL O. GENERAL 
¿Cuál es el estado  del apalancamiento 
y el rendimiento sobre la inversión, en la 
empresa General Mix S.A., San Borja, 
Año 2017 al 2019? 
Analizar el estado  del apalancamiento y 
el   rendimiento sobre la inversión, en la 
empresa General Mix S.A., San Borja, 
año 2017 al 2019 
X: Apalancamiento   TIPO: Descriptivo 
X1: Apalancamiento Operativo   DISEÑO: No experimental 
X2: Apalancamiento Financiero  TÉCNICA: Análisis Documental 
X3: Apalancamiento Total 
INSTRUMENTO: Ficha de análisis 
documental 
P. ESPECÍFICOS O. ESPECÍFICOS  
POBLACIÓN: Formada por 32 Estados 
Financieros (16 Estados de Situación 
Financiera y 16 Estados de Resultados) de la 
entidad General Mix S.A.  
1.- ¿Cuál es el estado del 
apalancamiento, en la empresa General 
Mix S.A., San Borja, año 2017 al 2019? 
1.- Analizar el estado del apalancamiento, en 
la empresa General Mix S.A., San Borja, año 
2017 al 2019 
Y: Rendimiento sobre la inversión 
MUESTRA: Está determinada por 06 estados 
financieros: 03 estados de situación 
financiera y 03 estados de resultados, 
correspondientes a los tres últimos años 
2017, 2018 y 2019 de la empresa General Mix 
S.A.  
2.- ¿Cuál es el estado del rendimiento 
sobre la inversión,  en la empresa 
General Mix S.A., San Borja, año 2017 
al  2019? 
2.- Analizar el estado  del rendimiento sobre 
la inversión, en la empresa General Mix S.A., 
San Borja, año  2017 al 2019 
Y1: Rendimiento sobre el capital MUESTREO: No probabilístico por 
conveniencia 












Matriz de Instrumental 








1.- Utilidad Bruta 
           Utilidad bruta 















TÉCNICA:  Análisis    
documental        
INSTRUMENTO: Ficha de 
análisis documental 
  





1.- Utilidad antes de Intereses e 
Impuestos                 UAII________ 
 UAII - Intereses 
  2.- Intereses   
  
  




2.- Grado apalancamiento Financiero           GAT=GAO*GAF 
RENDIMIENTO RENDIMIENTO 



























GENERAL MIX S.A. 
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA  
AL 31 DE DICIEMBRE 2019, 2018 Y 2017 
 
ACTIVO      PASIVO Y PATRIMONIO   
           
  2019 2018 2017    2019 2018 2017 
ACTIVO CORRIENTE NOTAS  S/.  S/.   S/.   PASIVO CORRIENTE NOTAS S/.  S/.   S/.  
Caja Bancos                             4 123,492 45,369 476,578       
Cuentas por cobrar comerciales  5 129,188 214,420 505,952  Tributos por pagar                         9 8,941 31,531 35,616 
Cuentas por cobrar relacionadas 5 80,582 137,792   Remuneraciones y particip. por pagar 12 4175 2494 2,764 
Existencias                           6 31,995 13,768 95,856  Cuentas por pagar comerciales       10 71,686 235,604 710,539 
Otras Cuentas por cobrar 7 109,375 289,541 37,176  Otras Cuentas por Pagar 11 3,532 58,143 13,036 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 474,632 700,891 1,115,562  TOTAL PASIVO CORRIENTE 88,334 327,772 761,955 
ACTIVO NO CORRIENTE     PASIVO NO CORRIENTE    
           
Activo Fijo (Neto de depreciación)   8 64,774 92,042 171,155  Otras cuentas por pagar                  13 242,483 214,750 113,438 
              
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 64,774 92,042 177,155  TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 242,483 214,750 113,438 
           
      TOTAL PASIVO   330,817 542,522 875,393 
      PATRIMONIO     
      Capital Social 14 204,000 204,000 204,000 
      Resultados Acumulados  2,252 36,488 155,902 
      Resultado del Ejercicio  2,337 9,923 57,422 
         TOTAL PATRIMONIO  208,589 250,411 417,324 
           
TOTAL ACTIVO  539,406 792,933 1,292,717  TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 539,406 792,933 1,292,717 
 
 







ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES EMPRESA GENERAL MIX S.A. 
POR EL AÑO  TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019,2018 y 2017 
   2019 2018 2017 
Ventas   1,784,622 2,200,018 3,331,445 
Costo de Ventas   -1,270,674  -1,780,023 -2,614,855 
   513,948 419,995 716,590 
Gastos de operaciones       
 Ventas  -258,720  -290,618 -281,944 
 Administración -160,665  -226,394 -238,636 
        
Total gastos de operaciones 419,385 -517,011 -520,580 
         
Utilidad de operaciones 94,563 -97,017 196,011 
        
Gastos financieros Neto -94,823  -87,301 -136,324 
Otros ingresos y gastos  3,412 195,044 2,316 
Ingresos Financieros  1,262 332 3,678 
Total    -90,149  108,075 -130,330 
Utilidad ( Perdida ) Tributaria 4,414  11,058 65,681 
        
Impuesto a la  Renta  -2,077  -1,135 -8,259 
Utilidad neta  2,337  9,923 57,422 
      



















Ficha de  Análisis Documental 
 
FICHA DE ANÁLISIS DOCUMENTAL 





FINANCIERO OPERATIVO TOTAL EL CAPITAL LOS ACTIVOS 
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